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はじめに
最近よく私たちの耳にスワップとかオプションとか何か難しい言葉が聞
こえてきますが、決して難しいことではなく、理解できるものであること
をここでは、当方の実務を通じて得た知識をもとに説明していくもので
す。 今回は前回のスワップ取引に続き、スワップの変形とオプション取
引について説明したいと思います。
スワップの変化形と応用例
ポイント 金利スワップ・通貨スワップの基本形以外に、スワップには
各種の変化形があります。また、スワップは、各種の金融商品（社債やロー
ンなど）と組み合わせて、魅力ある商品を新たに作り出しています。
ベーシス・スワップ
ベーシス・スワップは、同一通貨の異なる変動金利債務の間で、契約
により金利部分だけを交換する金融取引です（図 参照）。典型的な金
利スワップが変動金利と固定金利とを交換するのに対し、ベーシス・ス
ワップはベースの異なる変動金利間で交換を行います。
ベーシス・スワップもドルの取引が中心で、 、プライム・レート、
─ ─
ファイナンス入門 続編
松 田 智
松 田 智
、 （ ヶ月）
等の変動金利を種々組み合わせて活発に取引されています。ベーシス・ス
ワップも、自己の資金調達の金利ベースを運用のベースに合わせて金利変
動リスクをヘッジする効果を持っています。
（図 ） ベーシス・スワップの仕組み （著者作成）
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（図 ） クロス カレンシー インタレスト レート・スワップの仕組み （著者作成）
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別名カレンシー クーポン・スワップとも呼ばれるこのスワップは、あ
る通貨の固定金利債務を持つものと別の通貨の変動金利債務を持つもの
が、契約により、元本および金利を交換する取引です（図 参照）。い
わば、金利スワップと通貨スワップを同時に行った形です。
スワップ市場では、ドル （主に ヵ月物変動金利）が取引の
軸となって、ドル 対円 ％（固定）、ドル 対
％が交換可能といった形で市場が成立しており、このクロス カ
レンシー・インタレスト・レート・スワップが取引の基本形態となってい
ます。
ダブル・スワップ
スワップ取引においても、取引相手の信用リスクは存在します。すなわ
ち、スワップ契約に基づく義務の不履行に伴うリスクがあります。また、
この際スワップによってヘッジしていた本来の債務が再び金利変動リス
ク、あるいは為替変動リスクにさらされる事態が発生します。
このため、スワップ取引では信用力のある銀行を仲介者（インターミディ
アリー）として介入させてリスクの分断をはかる場合が多く、この場合、
スワップ契約上の受払いは全て銀行を相手に行われます。
銀行はスワップのリスクを負担する代りに手数料を受払いの金額の差額
として受け取ります（図 参照、本例では ％）。
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（図 ） ダブル・スワップの仕組み （著者作成）
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為替スワップ債（ヘッジド・ボンド）
為替スワップ債とは、外貨建てで発行するが将来の元利金の外貨支払い
債務を、発行時点で長期為替予約あるいは他の円債務と交換（スワップ）
することにより、実質的に円での支払債務に転換した債券です。
このスワップ債は、商品としては決して目新しいものではなく、実際本
邦銀行でも 年 月に昭和電工が発行した実績があります。しかし、こ
れが最初で最後となり、以降一般企業については発行禁止となったため、
その後は発行禁止対象外であった政府保証債（日本航空、日本開発銀行、
電電公社等）が年 件あったにすぎません。
しかし、 年 月に為替予約の実需原則撤廃に伴って、為替スワップ
債が再び一般企業にも解禁され、為替リスクのない低利調達を目指して発
行希望が殺到しました。
年 月以降は、それまで一般企業ではほとんど発行がなかった
ドル建ての普通社債の起債が非常に多くなりましたが、そのほとんど全て
が為替スワップ債による実質円資金調達です。
為替スワップ債の実際の取引は、外債発行企業が、外債発行時に銀行と
の間で将来の元利払いにかかる為替予約を締結することが必要です。この
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為替予約については、通常の長期先物為替予約ではなく、通貨スワップの
形態をとるものが多く、この場合は利払時の円貨額毎年一定になるような
先物為替予約となるのが特徴です。
ここで、為替スワップ債のキャッシュ フロー例を示しておきましょう
（図 参照）。
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（図 ） 為替スワップ債のキャッシュ フロー例 （著者作成）
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（著者作成）
上記の場合、「 、金利 ％、期間 年」のドル建債務
と「元本 億円、金利 ％、期間 年」の円建債務の“債務交換”とな
ります。外債発行企業にとっては、クーポン ％の円建債 億円を発行
したのと同様な効果が得られることとなります。
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金利部分の交換レートは、交換する金利額から逆算されるため、結果と
して一定（ 円）となります。
アセット・スワップ
通常のスワップは債務のキャッシュ・フローの交換を行い、調達コスト
の低減などを目的にしていますが、アセット・スワップは、債務ではなく、
債権のキャッシュ・フロー交換を行い、運用利回りの向上を目的としてい
ます。
アセット・スワップの例として、いわゆる、合成 を説明してみま
しょう（図 参照）。
（図 ） 合成 のスキーム （著者作成）
固定利付債の購入と同時に、金利スワップ契約を締結すると、 （変
動利付債）の購入と同じ効果を持つため、金利スワップ付の固定利付債を
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（注） ．投資家は常に ％の利鞘を確保することができる。
．実質的に ％の を購入したことになる。
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合成 とも呼びます。
合成 では、投資家がユーロ市場などから、 ベースの資
金を調達します。この資金で固定利付債を購入すると同時に、銀行と金利
スワップ契約を締結します。
金利スワップ契約で、投資家は、銀行に対して固定利付債の利回りより
いく分下回る固定金利を支払う代わりに、銀行から ベースの変
動金利を受け取ります。受け取った変動金利を当初の変動金利資金の利払
いにあてると、投資家は、固定金利付債の金利と銀行へ支払う固定金利の
利鞘を確実に稼ぐことができます。最近の の発行では、 と
のスプレッドが大幅に縮小しているので、利鞘の確実に稼げる合成 が
注目を浴びています。
デット・アサンプション（スワップの類似取引）
ポイント デット・アサンプションは銀行に社債債務を肩代わりしても
らう、実質的な繰上償還であり、潜在的な為替差益、金利差益を実現させ
る取引です。また、バランスシートから社債を相殺できる点にも特徴があ
ります。
円高になった場合
デット・アサンプションとは、企業が過去に発行した社債の元利払い
の債務を、銀行等に肩代わりしてもらう金融取引です。したがって、社債
の実質的な繰上げ償還ということができます。本邦企業の場合、外債発行
した時よりも円高になると、当該債務のデット・アサンプションより、実
質的に外債を繰上償還することが可能となり、為替差益を実現させること
ができます。
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繰り上げ償還が自由にできない場合
外債を発行したときよりも円高になった場合は、デット・アサンプショ
ンによらなくても外債を繰上償還することにより為替差益を手に入れるこ
とができるわけですが、社債の契約上繰上償還が制限場合には自由に繰上
償還することができません。このような場合でも、デット・アサンプショ
ンによりかかる未実現利益を確定し、実質的に繰上償還を行った場合と同
様の効果を得ることが可能となるわけです。
デット・アサンプションの取引内容
では、具体的にどんな取引が行われるのか、簡単な例で説明してみましょ
う（図 参照）。
スイス・フラン建債券を発行している本邦企業 社が、 銀行と
デット・アサンプション契約を締結します。
社は、外債の将来の元利払いの肩代わりをしてもらうためのスイ
ス・フラン建ての対価を、 銀行に預託します。この際、外債発行時
よりも円高であれば、 社は円資金でスイス・フランを購入して預託
することにより、元本相当額につき為替差益を確定させることができ
るわけです。
銀行は、 社より受け入れた預金をスイス・フラン建ての貸出等
で運用します。
銀行は、預金元本およびその運用で得た収益を原資として、当初
外債の発行契約に基づく元利金を外債の支払代理人 社に、デット・
アサンプション契約に基づき 社に代わって支払います。
社は、外債投資家 に元利金の支払いをします。
外債の元利払いが全て終ると、 社の 銀行に対する預金払戻請求
権と、 銀行の元利金の肩代り支払いに基づく 社に対する求償権が
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相殺され、デット・アサンプション契約が終了します。
なお、デット・アサンプション契約はあくまで 社と 銀行の間だ
けの契約ですから、法的には、 社の外債投資家 に対する債務はデッ
ト・アサンプション契約の存在とは無関係に存続していることに留意
する必要があります。したがって、万一 銀行が外債の元利払いを履
行できない場合、 社は当初の社債契約に基づき元利払いを独自に履
行する必要が生じます。
（図 ） デット・アサンプションの一例 （著者作成）
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予約金と社債債務のバランスシート上の相殺消去
デット・アサンプションでもう一つ特筆すべきことは、前記 の預託
金と社債債務とをバランスシートから相殺消去できることが可能な点で
す。ただし、バランスシート上偶発債務としての脚注が必要です。また、
実現される為替差益もデット・アサンプションを行った期に一括計上する
ことも可能です。
複利の概念と現在価値、
デット・アサンプションで銀行に預託する金額を決定する際には、複利
の考え方が使われます。
預託金の運用利回りを ％とすれば、現在の元本 は 年後には「
（ ） 」、 年後には複利で「 （ ） 」に
なります。逆に、金利 ％で考えると 年後の の現在時点での価値（現
在価値）は「 （ ） 」、 年後の の現在価値は「
（ ） 」となります。
デット・アサンプションでは、将来の社債の元利支払いのキャッシュ・
フローを一定の割合率で割り引いて現在価値の合計を算出したものを、預
託すべき金額とします。
例 で預託する金額は社債元本よりも大きくなっていますが、これは預
託金の運用利回りがクーポンを下回り金利差益が発生するためで、逆に預
託金の運用利回りがクーポンを上回る場合（たとえば、ワラント債でクー
ポンが ％）には、預託する金額が社債元本よりも小さくなり金利差益が
発生します。
現在価値の計算と反対に、将来のキャッシュ・フローと現在価値がわ
かっていて、割引率を求めたものを （ 内部
収益率）といいます。例 で行う答 を求めるには、繰り返し計算が必
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要となるので、コンピュータか金融計算専門の計算機が必要となります。
スワップの世界では金利の計算はこの を使う場合が多いため、複
利、現在価値、 といった概念は、これから国際金融を勉強しようと
いう人には絶対必要なものとなるでしょう。
（例 ） デット・アサンプションの預託金額の計算方法
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（例 ） の計算
社債元本 万
残存期間 年
クーポン ％（年 回）
（ 年間利払額 百万）
割引率 ％
キャッシュ フロー
年後
年後
年後
年後
キャッシュ フローの現在価値（預託金額）
百万 百万
（ ）
百万
（ ）
百万
（ ）
百万
（ ）
百万
（ ％）
（注）条件は例 に同じ。
百万 百万
（ ）
百万
（ ）
百万
（ ）
百万
（ ）
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オプション取引の基礎
ポイント オプション取引は商品自体の取引ではなく、商品を売買する
権利の取引です。オプションの組み合わせで、多様なリスクヘッジが可能
となります。
オプションの定義
オプションは、ある商品を将来の一定期日（行使期日）、あるいは一
定期間（行使期間）内に、あらかじめ決めた価格（行使価格）で売買する
権利のことです。買う権利をコールオプション、売る権利をプットオプショ
ンと呼びます。オプションの買い手は、契約時にプレミアムと呼ぶ手数料
を売り手に支払い、権利を取得しますが、自分に不利な時は権利を行使す
る必要がありません。
オプション取引の仕組み
（日本国債） 単位の現時点の市場価格が 円の時に、コール
オプション（ 行使価格 円、行使期間 ヶ月）を購入したとします。
このオプションで、 の市場価格がいくらになろうと、今後 ヶ月間
はいつでも 円で を購入する事ができます。 が 円に上
がった場合、 円で買って市場に 円で売却できますから、少なくとも
このオプションは 円の価値を持ちます。逆に 円に下がった時は、オプ
ションを行使する意味がないので、オプションの価値はゼロになります。
ただし、オプション購入時にプレミアムを払っているので、オプション購
入者にとって損失の上限はプレミアムの金額になります。コールオプショ
ンを購入した時には商品の市場価格が上昇すればオプションの価値が上昇
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して利益となり、プットオプションでは逆に商品価格が下落すれば利益と
なります。この関係を示したのが図 です。
（図 ） オプションの損益
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オプション取引の実務知識
ポイント オプション行使による利益の期待値であるプレミアムは、ボ
ラティリティー次第で決まります。
オプションの定義
オプションのプレミアムは買い手にとっては、オプション行使による利
益の期待値です。売り手にとっては、オプションを行使された時に発生す
る損失の期待値、あるいは行使に備えたリスクヘッジのコスト予想です。
オプションのプレミアムは、確率理論をベースにしたオプション理論（ブ
ラック ショールズモデル、 項分布モデルなど）によって計算すること
ができます。
プレミアムを算出する際に必要なデータとして、対象商品の市場価格、
行使価格、期間、価格変動率（ボラティリティー）、短期金利の つがあり
ます。この中で一番重要なのはボラティリティーです。他の つの要素は
客観的に決まるので、プレミアムはボラティリティー次第といっても過言
ではありません。（他の要素の与える影響は表 参照）。
金利オプション取引
国際金融でよく使われる金利オプション取引には、キャップ、フロアー、
カラー、スワップションがあります。
─ ─
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キャップ（金利上限保証契約）
キャップの買い手は売り手にキャップ料を支払います。契約期間中に変
動金利が設定上限金利を
上廻った場合、上限金利と変動金利の差額を受け取ることができます。変
動金利調達で調達コストに上限を設けたい時に使います。
フロアー（金利下限保証契約）
キャップの反対に、フロアー料を支払って下限金利以下に変動金利が下
がった時に差額を受け取ります。変動金利運用で運用利回りに下限を設け
たいときに使います。
カラー
キャップの購入とフロアーの売却を組み合わせた取引です。変動金利が
上限金利を上廻った場合に差額を受け取り、下限金利を設定したいが、多
額のキャップ料が払えないという時に、フロアーを売却したフロアー料収
入で負担を減らす取引です。
スワップション
文字通り、スワップのオプションです。プレミアムを支払って、あらか
じめ条件を決めた金利スワップを、行使期日に締結する権利を購入する取
引です。固定金利支払い・変動金利受取りの金利スワップを対象とする取
（表 ） オプションプレミアムへの影響
・期間が長い程、プレミアムは高い
・行使価格が有利な程、プレミアムは高い
コールでは行使価格が市場価格比で低い程
プットでは行使価格が市場価格比で高い程
・価格変動率（ボラティリティー）が高い程、プレミアムは高い
（ マーケットが大きく動きそうな時程 ）
・短期金利の影響は小さい
ファイナンス入門 続編
引をペイヤーズ・スワップション、固定金利受取り・変動金利支払いの金
利スワップを対象とする取引をレシーバーズ・スワップションと呼びま
す。コーラブル・スワップ（またはキャンセラブル・スワップ）、エクス
テンダブル・スワップはスワップションと通常のスワップの複合取引で
す。
市場参加者と特徴
オプション市場への主な参加者はポートフォリオマネージャー、実需で
ヘッジのためにオプションを買う一般事業法人などのヘッジャーと、個人
投資家やオプション理論を駆使してディーリングを行う大手金融機関など
のスペキュレーターに分かれます。
オプション取引は、プレミアムを対価にヘッジャーからスペキュレー
ターにリスクを転嫁する取引ともいえます。大手金融機関では、デルタヘッ
ジと呼ばれる手法を用いて、現物換算可能なポジション）はほとんどニュー
トラルにして、ボラティリティー主体のオプション・ディーリングを行っ
ています。
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